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Resumen: Este trabajo analiza el proceso de concentración horizontal en el sector de distribución 
eléctrica iniciado en Argentina a partir del año 1992. El objetivo de este trabajo ha sido, por un lado, 
examinar la evolución de la estructura accionaria de las empresas concesionadas y su adecuación a 
las leyes regulatorias nacionales y provinciales del sector; y por otro lado, analizar las estrategias 
empresariales que motivan una conducta de concentración y las limitaciones implementables a la 
misma desde un enfoque de defensa de la competencia, dado el peligro de que este proceso cercene 
los posibles beneficios de la futura implementación de la competencia por comparación, de la 
desregulación de la comercialización minorista de electricidad y, finalmente, del funcionamiento 
integral de la industria eléctrica. 
 
Abstract: This paper analyses the horizontal integration process that has taken place in the 
distribution sector in Argentina after 1992. The purpose of this paper has been, on the one hand, to 
examine the equity structure evolution of the franchised companies and its compliance with the 
federal and states regulatory laws; and on the other hand, to analyze the entrepreneur strategies that 
motivate a concentration behavior and the possible competition policy limitations to this situation. 
The analysis has focused on the risk of this process foreclosing the potential benefits of the future 
implementation of yardstick competition and retail liberalization, and of the performance of the 
electricity industry, given the close relationship between the distribution segment and the other 
segments of the industry. 
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Introducción 
 
En el año 1992 bajo el marco legal brindado por la ley nacional 24.065 la industria eléctrica de 
la República Argentina experimentó un profundo proceso de reforma estructural y de privatización 
de sus principales empresas.  
El monopolio estatal eléctrico, compuesto por Segba S.A, Hidronor S.A y Agua y Energía 
Eléctrica Sociedad del Estado, fue desmembrado y sus empresas divididas en tres segmentos 
diferenciados: generación, transmisión y distribución. La reestructuración de las empresas de cada 
uno de estos segmentos de la industria se ha caracterizado por distintivos procesos de desintegración 
horizontal y de traspaso al sector privado. 
En primer lugar, el segmento de generación fue organizado como actividad de riesgo y por lo 
tanto desregulado. El Gobierno Nacional desintegró horizontalmente este segmento en 15 empresas 
de las cuales 7 ya habían sido privatizadas hacia fines de 1992. Cinco años más tarde, la cantidad de 
generadores ascendía a 44 y la capacidad instalada se había incrementado de 13.267 MW a 18.100 
MW. Estas cifras muestran resumidamente el dinamismo que ha experimentado la etapa de 
generación en estos años. 
En segundo lugar, en la etapa de transmisión, considerada naturalmente monopólica
1, la 
empresa de transporte de alta tensión y cuatro de las cinco troncales de media tensión fueron 
concesionadas bajo regulación a distintos grupos empresarios. 
A diferencia de otros procesos desregulatorios como el instrumentado en Inglaterra y Gales, el 
operador del sistema de despacho de energía no ha sido la concesionaria de la red sino un órgano 
independiente, Cammesa, Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico, formado por 
representantes de las empresas de las distintas etapas de la industria y del gobierno.  
Por último, en el segmento de redes de baja tensión
2, distribución, el estado nacional 
concesionó en el año 1992 las tres empresas que estaban bajo su órbita. Por su parte, la mayoría de 
las distribuidoras provinciales, que habían sido transferidas a las provincias en la década del ‘80, han 
ido dándose en concesión paulatinamente a partir del año 1993.  
El segmento de distribución en la República Argentina cumple los servicios de distribución de 
electricidad y comercialización de la misma. Si bien este último servicio es potencialmente 
competitivo, el servicio de distribución se considera, al igual que el de transmisión, un mercado 
naturalmente monopólico. La competencia entre dos o más redes de distribución en un ámbito 
determinado traería duplicación de activos y como consecuencia final que sólo una firma sobreviva
3. 
Los elevados costos hundidos, inversiones especificas sin ningún otro uso económico alternativo, 
necesarios para entrar al mercado y convertirse en un operador son muy altos e imposibles de 
recuperar en el posterior desarrollo de la actividad. 
A partir de su reestructuración, se observa en el mercado de distribución eléctrica la presencia 
de firmas operando simultáneamente en varias concesiones, tanto provinciales como del ámbito 
nacional. La particularidad de este proceso de concentración es que se ha venido realizando bajo los 
marcos legales que impone la regulación del sector. Una vez que la estructura de la industria fue 
                                                 
1 Un monopolio natural se da cuando una sola firma puede ofrecer un bien a un costo total menor que dos o más firmas. 
2 Se debe aclarar, que esta es la definición tradicional del sector de distribución que como rasgo estilizado cuenta con líneas de baja tensión. Sin embargo, existen 
empresas de distribución que cuentan a su vez con líneas de media y alta tensión. 
3 Klein (1996) brinda experiencia histórica de competencia cabeza a cabeza de mercados naturalmente monopólicos como redes de agua y distribución de gas 
municipales cuyo final fue desafortunado con solo una empresa sobreviviendo. Página Nº  5 
definida por la reestructuración iniciada en 1992, el mercado de distribución y comercialización 
eléctrica ha estado operando, en el ámbito nacional y provincial, bajo reglas que regulan su 
conducta. 
La importancia de regular las conductas de las empresas está motivada por la incidencia que 
estas tienen sobre la estructura propia del mercado y finalmente sobre el desempeño económico del 
mismo. Por ejemplo, los procesos de concentración horizontal llevados a cabo por las empresas 
redefinen la estructura de mercado donde estas se desenvuelven y pueden determinar el cambio del 
tipo de competencia entre ellas. Por ejemplo, la fusión entre dos o más empresas en un mercado 
disminuye el número de competidores efectivos y de ese modo puede facilitar la aparición de 
prácticas concertadas tendientes a fijar precios o repartir cuotas de mercado. 
Por concentración horizontal se entiende aquellas fusiones, adquisiciones o uniones entre 
empresas que son competidoras en el mercado de un mismo producto. En el caso de la distribución 
eléctrica en Argentina, las empresas poseen el monopolio del servicio de distribución sobre una 
determinada región y sólo enfrentan competencia parcial, para los grandes usuarios hasta el 
momento, en el servicio de comercialización.  
La relevancia del análisis de la concentración en el segmento de distribución está dada por un 
lado, por la potencial implementación de la desregulación total de electricidad que permitiría la 
competencia entre las empresas de distribución (a los que se le pueden sumar nuevos operadores 
como generadores o comercializadores independientes) en el servicio de comercialización de 
electricidad para todos los usuarios y, por otro lado, por la posible utilización del mecanismo 
regulatorio de competencia por comparación.  
A su vez, es importante estudiar la concentración en la comercialización de electricidad en el 
actual mercado regulado de distribución y sus consecuencias en la estructura integral de la industria 
eléctrica. Se observa en el mercado argentino que aquellas empresas que tienen la característica de 
estar concentradas "aguas abajo" en distribución, también lo están "aguas arriba" en el segmento de 
generación. La posible habilidad de negocios entre las empresas de ambos segmentos podría 
trasladar la concentración desde el mercado regulado al mercado desregulado de generación 
eléctrica. 
El objetivo central de este trabajo es analizar el proceso de concentración horizontal que ha 
experimentado el sector de distribución eléctrica de la República Argentina desde su 
reestructuración en 1992 y sus implicancias respecto a la regulación del sector y a la aplicabilidad de 
políticas de defensa de la competencia. 
Al contrario de la regulación, las políticas de antitrust o defensa de la competencia están 
enfocadas a accionar tanto sobre la conducta de un mercado como sobre la estructura propia del 
mismo. El fin de estas políticas es garantizar el eficiente desempeño económico de un mercado, 
previniendo las conductas anticompetitivas o bien modificando las estructuras que las favorezcan. 
Para ejemplificar la relación entre las políticas de defensa de la competencia y las regulatorias 
podemos citar el caso de Estados Unidos. El congreso de ese país excluye de las políticas de 
antitrust, entre otros mercados a los regulados. La idea de esta exclusión es que la regulación tiene el 
sentido de proteger al público de las políticas anticompetitivas. Sin embargo, este órgano legislativo 
ha intervenido en mercados regulados aplicando políticas en defensa de la competencia donde ha 
considerado que la regulación no era adecuada.
4 
                                                 
4 Viscusi, Vernon, Harrington (1995), pag.67, comentan la investigación del congreso de Estados Unidos en el mercado regulado asegurador con el fin de quitarle 
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En la Argentina, la nueva ley 25.156 de defensa de la competencia ha establecido claramente 
las funciones de los entes reguladores en las cuestiones relacionadas a las conductas de integración 
horizontal. En su artículo 16 estipula: “Cuando la concentración económica involucre a empresas o 
personas cuya actividad económica esté reglada por el Estado nacional a través de un organismo de 
control o regulador, el Tribunal Nacional de Defensa de la Competencia, previo al dictado de su 
resolución, deberá requerir a dicho ente estatal un informe y opinión fundada sobre la propuesta de 
concentración económica en cuanto al impacto sobre la competencia en el mercado respectivo o 
sobre el cumplimiento del marco regulatorio respectivo”. 
De esta forma, la función de los entes en casos de fusiones es meramente informativa y de 
opinión. La responsabilidad en la aplicación de políticas en defensa de la competencia, que 
involucren, entre otras conductas, a las fusiones entre empresas reguladas, ha quedado bajo la órbita 
de la nueva ley. Esto queda ratificado en su artículo 59 que estipula: “Queda derogada toda 
atribución de competencia relacionada con el objeto y finalidad de esta ley otorgada a otros 
organismos o entes estatales”. 
El trabajo se estructura en dos partes, en la primera se analizará la evolución de las 
concesiones del mercado de distribución eléctrica en el ámbito nacional y provincial y su relación 
con los marcos regulatorios correspondientes. El fin de este análisis es puntualizar la regulación 
económica de cada una de las empresas de distribución concesionadas e investigar si han existido 
conductas, principalmente de concentración accionaria, de parte de las empresas que han alterado la 
estructura de la industria eléctrica. Seguidamente, se estudiará la concentración del mercado de 
distribución de la República Argentina. 
En la segunda parte del trabajo, se analizará la configuración accionaria del segmento de 
distribución en Argentina como causa de las estrategias de los grupos inversores y sus efectos en 
relación con la regulación del sector y la nueva ley de defensa de la competencia. Es la intención 
analizar el comportamiento de estos grupos empresariales con el fin de brindar una información 
actualizada para la potencial aplicación de esta nueva ley en el contexto actual y ante una futura 
desregulación de la comercialización de electricidad. Página Nº  7 
Primera Parte 
La actual estructura accionaria del mercado de distribución eléctrica se ha comenzado a definir 
a partir del año 1992 cuando el estado nacional concesionó las empresas distribuidoras que estaban 
bajo su jurisdicción: Edenor, Edesur y Edelap. En la actualidad solo diez provincias aún conservan 
las empresas principales de sus jurisdicciones en manos públicas o en cooperativas. 
La configuración accionaria del mercado de distribución eléctrica se ha estructurado mediante 
la competencia de las empresas inversoras por participar en las concesiones llevadas a cabo por el 
gobierno nacional y los provinciales para obtener las franquicias de concesión
5. 
El cronograma de concesiones por área de jurisdicción ha sido el siguiente: 
Tabla 1: Distribuidoras Concesionadas 







Edesur 9/1992  Endesa  24065 
Edenor 9/1992 EDF  24065  Ciudad de Bs.As, Gran Bs.As y La Plata 
Edelap 11/1992 AES  24065 
San Luís  Edesal  3/1993  GPU  4966 
Santiago del Estero  Edese  1/1995  Houston Power  6054 
Formosa Edefor  2/1995  IATE  1121 
Entre Ríos  Edeer  5/1995  PSEG  8916 
La Rioja  Edelar  6/1995  GPU  6036 
Tucumán Edet  8/1995  Cartellone  6608 
Catamarca Edecat  1/1996  IATE  4834 
San Juan  Esjsa  1/1996  Emec  6668 
Río Negro  Edersa  8/1996  Camuzzi  2902 
Salta Edesa  8/1996  GPU  6819 
Jujuy Ejesa  12/1996  Cartellone  4888 
Edes 6/1997  AES  11769 
Eden 6/1997  AES  11769  Prov.de Buenos Aires 
Edea 6/1997  Camuzzi 11769 
Mendoza  Edemsa 7/1998 EDF  6497,  6498 
Fuente: E.N.R.E 
En la última columna se especifica la ley regulatoria correspondiente al área de concesión de 
cada una de las empresas. Estas leyes han tenido como fin no solo delimitar las funciones y 
obligaciones de las empresas, sino también prevenir los posibles cambios estructurales y de 
competitividad en el mercado a partir de las conductas de integración tanto verticales, con los otros 
segmentos de la industria, como horizontales con otras distribuidoras. 
                                                 
5 Los plazos de concesión para las empresas de jurisdicción nacional fueron de 95 años, divididos en un primer período de gestión de 15 años y luego sucesivos de 
10 años. En el momento de la finalización de cada período de gestión se realiza una nueva licitación donde si el que resulta ganador es un nuevo grupo, este tiene que pagar 
la totalidad de la oferta al grupo que usufructuaba la concesión. Si por el contrario es este último el ganador de la oferta, continua con la posesión de la concesión sin 
desembolso alguno. Klein (1996) argumenta que este sistema adoptado en Argentina, si bien fomenta la inversión en extensión de las redes, no trae beneficios a los 
consumidores en forma de menores precios. De esta manera el autor propone que un porcentaje del valor de la oferta ganadora en la licitación sea devuelto a los 
consumidores. Página Nº  8 
Regulación del servicio y de precios 
Se observa que las provincias han seguido, en general, las normativas establecidas por la ley 
nacional 24065 en cuanto a la regulación del servicio y los precios de las empresas concesionadas. 
Esta ley ha definido el papel y las obligaciones de las empresas de distribución para la jurisdicción 
nacional. Su artículo 9 estipula: “Se considera distribuidor a quien, dentro de su zona de concesión 
es responsable de abastecer a usuarios finales que no tengan la facultad de contratar su suministro en 
forma independiente.” 
Las empresas de distribución brindan los servicios de transporte de bajo voltaje y 
comercialización de energía. Tienen la obligación de servir y proveer de electricidad a los usuarios 
finales que así lo requieran dentro del área de su concesión
6. Solo los participantes que consumen 
mas de 30 KW y que pertenezcan al mercado eléctrico mayorista (MEM), pueden adquirir en forma 
independiente electricidad. En este caso la empresa de distribución debe permitir el acceso a su red 
ante quien lo solicite a cambio de un cargo económico por el servicio de transporte
7. 
La etapa de distribución es regulada en precios y servicios porque las empresas concesionarias 
detentan un poder monopólico sobre la capacidad de transporte en la región concesionada y 
constituyen la principal posibilidad de compra de energía para los clientes minoristas finales
8. 
La regulación de precios está impuesta fundamentalmente para permitir a las empresas 
recuperar sus costos fijos de operación y permitirles ganar una tasa “justa” de retorno
9. Esta debiera 
garantizar que el beneficio económico sea nulo.
10 
Desde el punto de vista del consumidor, dado que las condiciones de competencia entre redes 
de distribución no se presentan en este mercado naturalmente monopólico, la regulación de precios y 
servicios tiene como finalidad bajar los precios que cobraría el monopolista para hacerlos tender al 
valor de los costos marginales de producción y asegurar que el servicio sea lo más parecido posible 
al que resultaría de la competencia entre redes en un determinado sitio. 
Competencia en el segmento de distribución 
La competencia propiciada por la regulación, parcialmente lograda "aguas abajo", consiste en 
posibilitar, a algunos usuarios, la prescindencia principalmente de los servicios de comercialización 
y/o distribución. Esta no-obligatoriedad de utilizar los servicios de la distribuidora posibilita mitigar 
el poder de monopolio de estas empresas y fomentar la búsqueda de mejores precios de energía. Esta 
                                                 
6 Ley 24.065, artículo 21- Los distribuidores deberán satisfacer toda demanda de servicios de electricidad que les sea requerida en los términos de su contrato de 
concesión.  
7 Ley 24.065, artículo 22- Los transportistas y los distribuidores están obligados a permitir el acceso indiscriminado de terceros a la capacidad de transporte de sus 
sistemas que no esté comprometida para abastecer la demanda contratada, en las condiciones convenidas por las partes y de acuerdo a los términos de esta ley.  
Ley 24.065, artículo 25- Quien requiera un servicio de suministro eléctrico de un distribuidor o acceso a la capacidad de transporte de un transportista o 
distribuidor y no llegue a un acuerdo sobre las condiciones del servicio requerido, podrá solicitar la intervención del ente el que, escuchando también a la otra parte, 
resolverá el difiriendo, debiendo tener, a tales efectos, como objetivo fundamental el asegurar el abastecimiento. 
8 Puede darse el caso de by pass físico.  
9 Ley 24.065, artículo 41 inciso B: una tasa de rentabilidad similar a la disponible en otras actividades de riesgo similar nacional o internacionalmente. 
10 Para determinar los ajustes tarifarios a lo largo del tiempo el modelo seguido ha sido el de la regulación por incentivos, mediante la implementación del 
mecanismo de precio tope (price cap). La fórmula implementada fue RPI-X+Y. Donde RPI (retail price index) es un mix de precios mayoristas y minoristas de USA 
ajustado semestralmente. El factor Y representa los costos de energía y capacidad más el costo de transporte hasta el nodo del distribuidor y es pasado íntegramente al 
cliente (mecanismo de passthrough). El factor X (cero para los primeros diez años para las distribuidoras de jurisdicción nacional) determina la tasa mínima de declinación 
real de los precios en base a la eficiencia de las distribuidoras. Los reguladores toman en cuenta para determinar dicha tasa factores como el costo del capital, mejoras 
esperadas en la productividad, crecimiento de la demanda y la aplicación de competencia por comparación (Yardstick Competition) Página Nº  9 
competencia, a su vez, brinda una fuerte dosis de competitividad en el segmento de generación 
eléctrica ya que fomenta la competencia por ofrecer menores precios a través de contratos de 
suministro de energía a estos consumidores. 
La idea central que posibilita la competencia entre generadores de electricidad ubicados en 
diferentes localidades geográficas es el criterio de acceso abierto, estipulado en el artículo 22 de la 
ley 24065, por parte de estos a las redes de transmisión y distribución. 
La competencia entre la distribución de gas y electricidad también es relevante considerarla ya 
que ambas energías pueden considerarse substitutivas en ciertas instancias y también 
complementarias en otras. De hecho, el gas puede ser una energía substitutiva en la 
comercialización
11 pero también complementaria "aguas arriba" como un insumo básico necesario 
para la generación de electricidad. 
Por último, la regulación en el ámbito nacional ha previsto la competencia por comparación. 
Este tipo de regulación también puede limitar el poder de mercado creando una competencia 
basándose en la eficiencia de las empresas. 
Competencia sobre las redes existentes: “By pass comercial” 
Por ahora, sólo los clientes mayoristas o grandes usuarios han sido quienes tienen la 
posibilidad de acceso (third party access) a la red de distribución mediante el pago de un peaje 
regulado por su utilización como transporte. Mediante el “by pass comercial”, los usuarios finales 
tienen la posibilidad de comprar la electricidad en forma independiente a los generadores y de esta 
forma prescindir del servicio de comercialización, o único agente de compra, brindado por la 
distribuidora. 
Competencia por “By pass físico” 
La regulación del sector ha permitido la posibilidad de prescindencia de parte de algunos 
usuarios de gran consumo de los servicios de transporte, distribución y comercialización. Esta 
posibilidad se presenta mediante la construcción de líneas de conexión desde el consumidor hacia la 
red de transmisión o directamente hacia el generador. El artículo 31 de la ley 24065 estipula: “...el 
Poder Ejecutivo podrá autorizar a un generador, distribuidor y/o gran usuario a construir, a su 
exclusivo costo y para su propia necesidad, una red de transporte, para lo cual establecerá las 
modalidades y forma de operación.” 
Competencia entre múltiples redes 
Existen dos potenciales formas de este tipo de competencia. La primera es la competencia 
entre las redes de distribución eléctrica y de gas. Para determinados usuarios estas dos formas de 
energía pueden ser substitutivas y la competencia entre ellas puede beneficiar ampliamente a estos 
consumidores. Estos, en general usuarios industriales, o bien pueden adaptar sus tecnologías de 
producción a alguna de las dos energías, o pueden adquirir el gas y generar electricidad por su 
                                                 
11 Es importante recalcar que en Argentina no es frecuente, como lo es en Inglaterra por ejemplo, el uso del mecanismos de “dual firing” que permite al 
consumidor alternar ambas energías instantáneamente. Página Nº  10 
cuenta. El fuerte desarrollo tecnológico experimentado en las últimas décadas ha posibilitado que 
convertirse en un generador independiente no implique más el desembolso de un costo hundido 
imposible de recuperar.
12 
La segunda es la competencia por comparación o Yardstick Regulation. La idea es poder 
comparar la eficiencia de diferentes empresas de distribución, a pesar de existir diferencias en costos 
debido a distinto tamaño de la red o distinta regulación entre las mismas. La razón para poder 
comparar las empresas es que la estructura de costos entre ellas covaría ya que producen un mismo 
producto y en una misma economía.
13  La correlación de costos permite la posibilidad de establecer 
estándares industriales para medir el desempeño individual de cada una. 
Regulación a cerca de limitaciones accionarias 
Si bien cada provincia ha seguido los lineamientos generales de la ley nacional 24.065, 
encontramos en lo referente a las limitaciones accionarias a los grupos inversores, que las leyes de 
las provincias con concesiones en distribución, o bien imponen diferentes limitaciones, o bien 
directamente no las contemplan. 
A continuación se brinda un cuadro resumen sobre las distintas regulaciones empezando por la 
de jurisdicción nacional: 
Tabla 2: Regulaciones Jurisdiccionales 
JURISDICCIÓN  LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN VERTICAL 
LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN 
HORIZONTAL 
LIMITACIONES A LA VENTA DE ACCIONES 
Ley 24065, art. 31 “Ningún 
generador, distribuidor, gran usuario 
ni empresa controlada por algunos 
de ellos o controlante de los mismos, 
podrá ser propietario o accionista 
mayoritario de una empresa 
transportista o de su controlante...” 
Ley.24065,art.33: “si las sociedades que se dediquen al transporte y 
distribución de energía eléctrica fueran sociedades por acciones, su 
capital deberá estar representado por acciones nominativas no 
endosables”. 
Ciudad de Bs.As, Gran Bs.As 
y La Plata  Dec 1398/92 “El titular de una 
concesión de distribución no puede 
ser propietario de unidades de 
generación. De ser éste una forma 
societaria, sí pueden serlo sus 
accionistas, como personas físicas o 
constituyendo otra persona jurídica 
con ese objeto” 
Ley 24065, art. 32: “Solo 
mediante la expresa 
autorización del ente dos o 
más transportistas, o dos o 
más distribuidores, podrán 
consolidarse en un mismo 
grupo empresario o 
fusionarse.” 
En todos los concursos se establecieron limitacioes a la trasferencia de 
acciones clase A, correspondientes a la voluntad mayoritaria del capital 
social de las empresas, para los primeros cinco años desde las 
concesiones, solo pudiendose realizar transferencias con la autorización 
del ENRE 
Prov.de Buenos Aires 
Ley 11969, Art. 1: "La actividad de 
transporte de energía eléctrica en la 
provincia de Buenos Aires, hasta 
tanto se determine su carácter de 
intra o interjurisdiccional, quedará 
sujeta a las previsiones de la ley 
nacional vigente en la materia." 
Ley 11769, art. 27: "El 
Poder Ejecutivo a pedido 
de dos o más poderes 
concedentes 
municipales...podrá 
autorizar la unificación de 
los servicios prestados por 
dos o más distribuidoras."
La ley provincial no la contempla 
                                                 
12 La etapa de generación hasta la década del 80´se había caracterizado por ser un mercado de altos costos hundidos. A partir del 80´el desarrollo de turbinas de 
gas de ciclo combinado y la baja del precio mundial de este combustible en la última década han permitido la proliferación de generadores independientes. 
13 Últimamente se ha usado la competencia por comparación entre utilities de distintos países, Estache, A; Rossi, M.(2000). Página Nº  11 
JURISDICCIÓN  LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN VERTICAL 
LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN 
HORIZONTAL 
LIMITACIONES A LA VENTA DE ACCIONES 
Mendoza 
Ley.6497, art.37, inc.a) "El titular de 
una concesión para generación o 
distribución...no podrá tener una 
posición controlante de la gestión o 
del capital de una empresa 
concesionaria de transporte(....) 
inc.b) "Sin embargo, en casos 
excepcionales y por razones 
debidamente fundadas, el Poder 
Ejecutivo...podrá otorgar 
concesiones que reunan en un 
mismo concesionario las funciones 
de transporte y distribución. Inc.e):  
El titular de una concesión de 
distribución, no puede ser 
propietario de unidades de 
generación. De ser éste una forma 
societaria, sí pueden serlo sus 
accionistas, como personas físicas o 
constituyendo otra persona jurídica 
con ese objeto." 
Ley.6497, art.37, inc.d: 
"Sólo mediante 
autorización expresa del 
Poder Ejecutivo, dos o 
más distribuidores podrán 
consolidarse en un mismo 
grupo empresario o 
fusionarse. También será 
necesaria la autorización 
expresa para que un 
distribuidor pueda adquirir 
la propiedad de acciones 
de otro distribuidor. 
"Ley.6497,art.38:"si las sociedades que se dediquen al transporte y 
distribución de energía eléctrica fueran sociedades por acciones, su 
capital deberá estar representado por acciones nominativas no 
endosables." Ley 6498, art.15,inc.c: "los pliegos de bases y condiciones 
para la venta por licitación pública de las acciones clase "A" de 
EDEMSA, deberán prever,:  La prohibición estatutaria de 
transmisibilidad de las acciones de los adquirentes iniciales de las 
acciones clase "A", durante los primeros cinco (5) años de vigencia de la 
concesión, sin previa autorización del Poder Ejecutivo." 
San Juan 
Contrato de Concesión, Art. 40: "Sin 
perjuicio de las limitaciones 
establecidas en el Artículo 32º de la 
Ley No. 24.065 ... LA 
DISTRIBUIDORA, ... podrá ser 
propietaria o accionista mayoritaria 
de una empresa 
TRANSPORTISTA" 
La ley provincial no la 
contempla 
Contrato de Concesión Art 14:.."En el caso de resultar adjudicataria en 
el Concurso Público Internacional para la Venta del Paquete 
Mayoritario de las Acciones de la Empresa una Sociedad Inversora 
integrada por varias personas físicas o jurídicas asociadas, los 
accionistas de la referida Sociedad Inversora no podrán durante el 
término de CINCO (5) desde la entrada en vigencia modificar sus 
participaciones o vender acciones de dicha Sociedad Inversora en una 
proporción y cantidad que exceda del CUARENTA Y NUEVE POR 
CIENTO (49%) del total de las acciones representativas del capital de la 
Sociedad Inversora o signifique modificación del control societario de la 
misma" 
La Rioja  La ley provincial no la contempla  La ley provincial no la 
contempla  La ley provincial no la contempla 
Tucumán 
Ley 6608, art.16:"La Sociedad 
controlante de un transportista que 
intervenga en el Mercado Eléctrico 
Regional o sus Sociedades 
controlantes o controladas, no 
podrán adquirir la propiedad de 
acciones de la concesionaria 
(distribuidora). En caso de tratarse 
de un generador, solo podrán 
acceder a un porcentaje minoritario 
del paquete accionario de la misma"
La ley provincial no la 
contempla  La ley provincial no la contempla 
Salta  La ley provincial no la contempla  La ley provincial no la 
contempla 
Ley 6819,art 27:  "los concesionarios de acc. Clase A (51%) no pueden 
cambiar por los primeros 5 años. Asimismo no podrán transferir el 
control de la Concesionaria sin previa autorización del Poder Ejecutivo 
Provincial." 
Jujuy 
Anexo II, Contrato de concesión: 
ARTICULO 38°: "Sin perjuicio de 
las limitaciones establecidas en el 
Art. 32° de la Ley 24.065, ni LA 
DISTRIBUIDORA, ni ninguna 
empresa CONTROLANTE de la 
misma, ni ninguna empresa 
CONTROLADA por la misma podrá 
ser propietaria o accionista 
mayoritaria de una empresa 
TRANSPORTISTA." 
El contrato de concesión 
no la contempla 
Contrato de concesión: "Los accionistas de la empresa designada para 
actuar como Participante o Integrante y la empresa Controlante del 
Conjunto o Grupo Económico deberán mantener el carácter de tales 
durante CINCO (5) años contados a partir de la Toma de Posesión." 
Catamarca 
Ley 4834, art.24:"Sólo mediante la 
expresa autorización del EN.RE. un 
transportista o distribuidor podrá 
adquirir la propiedad de acciones de 
otro transportista o distribuidor." 
Ley 4834, art.24:"Sólo 
mediante la expresa 
autorización del EN.RE., 
dos o más transportistas o 
distribuidores podrán 
consolidarse en un mismo 
grupo empresario o 
fusionarse." 
La ley provincial no la contempla Página Nº  12 
JURISDICCIÓN  LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN VERTICAL 
LIMITACIONES A LA 
INTEGRACIÓN 
HORIZONTAL 
LIMITACIONES A LA VENTA DE ACCIONES 
Santiago del Estero 
Ley 6054, art. 42:" ...También será 
necesaria la autorización (del Ente) 
para que un transportista, 
distribuidor o generador pueda 
adquirir la propiedad de acciones de 
otro transportista, distribuidor o 
generador." 
Ley 6054, art. 42:" Sólo 
mediante la expresa del 




consolidarse en un mismo 
grupo empresario o 
fusionarse." 
La ley provincial no la contempla 
Río Negro 
Ley 2902, art.38 b) " Que los 
generadores, distribuidores ... no 
puedan ser propietarios o accionistas 
mayoritarios de una empresa 
transportista o de su controlante. d) 
Que un transportista o distribuidor 
no pueda adquirir la propiedad de 
acciones de otro transportista o 
distribuidor, respectivamente. e) Que 
un distribuidor no pueda ser 
propietario de unidades de 
generación de jurisdicción 
provincial." 
Ley 2902, art.38 c) "Que 
dos o más transportistas, o 
dos o más distribuidores 
no puedan consolidarse en 
un mismo grupo 
empresario o fusionarse" 
La ley provincial no la contempla 
San Luís 
Ley 4966, Artículo 8: " Son 
aplicables a los subtransportistas 
todas las disposiciones relativas a 
transportistas de la Ley Nacional N° 
24.065." 
La ley provincial no la 
contempla  La ley provincial no la contempla 
Entre Ríos 
Decreto 1300/1995, art. 9:" El titular 
de una concesión de distribución no 
puede ser propietario de unidades de 
generación. De ser éste una forma 
societaria, si pueden serlo sus 
accionistas, como personas físicas o 
constituyendo otra persona jurídica 
con ese objeto." 
La ley provincial no la 
contempla  La ley provincial no la contempla 
Formosa 
Ley 1121, art.17: "Solo mediante la 
expresa autorización del Poder 
Ejecutivo, la sociedad controlante de 
un transportista o un distribuidor 
podrá adquirir la propiedad de 
acciones de la sociedad inversora 
titular de la concesión del servicio de 
distribución. En ningún caso esta 
adquisición podrá implicar el control 
de la sociedad distribuidora." 
Ley 1121, art.17:" Solo 
mediante la expresa 
autorización del Poder 
Ejecutivo, la sociedad 
controlante de un 
transportista o un 
distribuidor podrá adquirir 
la propiedad de acciones 
de la sociedad inversora 
titular de la concesión del 
servicio de distribución. 
En ningún caso esta 
adquisición podrá implicar 
el control de la sociedad 
distribuidora." 
Ley 1121, art.19: "A fines de este título, si las sociedades que se ocupan 
de la distribución fueran sociedades por acciones, las acciones 
controlantes deberán ser acciones nominativas no endosables." 
Fuente: Legislaciones nacionales y provinciales
 
Cuando se analiza la regulación sobre limitaciones a la integración vertical y horizontal y su 
relación con la estructura accionaria de las empresas es importante especificar las distintas 
conformaciones que pueden adoptar los grupos inversionistas al participar en una o más empresas de 
la industria eléctrica. 
Reali (1999) especifica que existen tres instancias de análisis en la conformación de las 
empresas en el mercado eléctrico con vistas a ponderar eventuales procesos de concentración 
accionaria: 
 Empresas accionistas de las unidades de negocios en las cuales participan. 
 Grupos empresarios conformados por dos o más accionistas controlados por otra 
entidad, Holding u otras formas asociativas. La pertenencia a grupos empresarios 
puede ser determinada de forma cierta si hay documentos o notificaciones oficiales 
que lo afirmen, o bien presunta, cuando no existen documentos o notificaciones 
pero se presume de tal vínculo. Página Nº  13 
 Alianzas de empresas o grupos empresarios que, aún no teniendo una estricta 
identidad o pertenencia, operen en forma coordinada (estratégicamente) en 
diferentes unidades de negocios y/o segmentos del mercado eléctrico. 
La determinación de la relación que tienen las firmas inversoras en una empresa o entre 
distintas unidades de negocios es fundamental para determinar cual es la empresa inversora 
controlante de las mismas. Una empresa es controlante de una unidad de negocios de acuerdo a la 
posibilidad de influencia dominante en las decisiones de la misma
14.  
Por otro lado, la posibilidad de comportamiento estratégico entre los grupos inversores en la 
República Argentina hace necesario el estudio caso por caso de las relaciones entre las empresas. El 
objeto de este estudio es determinar la posibilidad de que las empresas operen en forma coordinada, 
o bien especificar si las empresas responden al control de terceras sociedades
15. 
Mercados Relevantes 
Previamente al estudio de la regulación de las jurisdicciones en relación a las integraciones 
horizontales y verticales, es necesario definir el mercado relevante para enmarcar este análisis. Esta 
delimitación nos servirá como medio para analizar la estructura y las conductas de las empresas que 
en forma coordinada pueden ejercer una posición de poder de mercado. 
El poder de mercado que pueda ejercer una firma (monopólica) o un grupo de firmas (a través 
de acciones coordinadas) se presenta, según las Merger Guidelines de Estados Unidos, de acuerdo a 
la posible respuesta que tienen los consumidores ante un aumento en el precio ejercido por estas. 
Cuanto mayores respuestas de los consumidores, entonces menor poder de mercado de las firmas. 
Por ejemplo, un aumento de precios puede resultar desventajoso si los consumidores o bien cambian 
a otro producto, o cambian a un mismo producto producido por otras firmas en otros lugares. La 
amplitud de estos dos tipos de respuesta por parte de la demanda determinan la amplitud del 
mercado relevante de producto y del geográfico respectivamente. 
Mercado relevante en la distribución de energía eléctrica 
Frankena y Owen (1994) diferencian como dos mercados diferenciados a los mercados 
mayorista de energía y a los minoristas. Las distribuidoras mediante el servicio específico de 
distribución sirven tanto a clientes mayoristas como minoristas. La distinción en Argentina entre 
ambos tipos de mercado se presenta por la posibilidad que tienen los usuarios del MEM, a partir del 
acceso abierto a las redes por parte de otros comercializadores, de prescindir del papel exclusivo de 
comercialización de la distribuidora del área en que se encuentran. 
Por otro lado, para el resto de los consumidores el mercado de los servicios de distribución 
está empaquetado (bundled) con los de comercialización y ambos se encasillan en un mismo 
mercado relevante. 
                                                 
14 EMPRESA CONTROLANTE: es aquella que posee en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada una participación que por cualquier 
título le otorgue los votos necesarios para formar la voluntad social o que ejerce por cualquier título una influencia dominante como consecuencia de acciones,cuotas o 
partes de interés poseídas, o por los especiales vínculos existentes entre las sociedades, respecto de otra sociedad. (Contratos de concesión de Edesur, Edenor y Edelap) 
15 EMPRESA CONTROLADA: es aquella en que otra sociedad en forma directa, o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada, posea una participación 
que por cualquier título le otorgue los votos necesarios para formar la voluntad social o que ejerce por cualquier título una influencia dominante como consecuencia de 
acciones, cuotas o partes de interés poseídas, o por los especiales vínculos existentes entre las sociedades. (Contratos de concesión de Edesur, Edenor y Edelap) Página Nº  14 
El servicio de distribución es naturalmente monopólico y es un medio necesario para el 
desarrollo de la comercialización de la electricidad. Por estas razones este servicio es regulado y de 
ser la regulación eficiente, el abuso de posición dominante por parte de las empresas estaría acotado. 
En el servicio de comercialización para los usuarios del MEM, la empresa distribuidora 
enfrenta la competencia de otros posibles agentes de venta de electricidad que pueden ser 
generadores independientes o simplemente agentes netamente financieros que compran la 
electricidad y la revenden a los usuarios.  
Por otro lado, la comercialización de electricidad enfrenta la posible competencia de la 
comercialización del gas. Para algunos tipos de consumidores, un aumento en el precio de la 
electricidad puede producir un desplazamiento de la demanda hacia el consumo de gas. En mercados 
donde la comercialización de gas y electricidad están totalmente liberalizados y las tecnologías de 
substitución están ampliamente extendidas, como Inglaterra y Gales, es cada día más importante la 
interrelación entre estos dos tipos de energía. 
La substitución entre el gas y la electricidad en Argentina se presenta a nivel residencial en sus 
usos para calefacción debido a la caída que ha experimentado el precio de la electricidad a partir de 
la deregulación en generación en 1992. Sin embargo, para el resto de sus usos domésticos la 
electricidad se caracteriza por su insubstituibilidad. Por otro lado, a nivel industrial el gas y la 
electricidad son potencialmente competitivos pero, una vez que se realiza la inversión en las 
instalaciones y la tecnología energética, tal substituibilidad desaparece. Por lo tanto se concluye que 
el producto relevante es exclusivamente la electricidad. 
Mercados geográficos regionales 
La posible substitución de la compra de energía eléctrica por parte de los usuarios finales de 
un área determinada dependerá fuertemente de las posibilidades que tengan otros agentes de ofrecer 
los servicios de comercialización en ese área.  
La venta de electricidad por parte de un generador o un comercializador estará posibilitado por 
la disponibilidad de usar tanto los servicios de distribución de la empresa local, como de los 
servicios de transporte brindado por las transmisoras de alta y media tensión. Para permitir la 
competencia en la comercialización de energía es fundamental que estas empresas favorezcan el 
acceso abierto a todos los agentes que así lo requieran. 
De esta forma, es importante concentrarse en las características de las redes de transporte que 
conectan a las distribuidoras locales con el circuito eléctrico de todo el país. La función de estas 
redes de media tensión es la del transporte de energía desde la línea de transmisión central 
(Transener) o directamente desde las generadoras, si se encuentran en la región, hacia la 
distribuidora. Las redes de transporte nacional o regionales posibilitan que un gran usuario de, por 
ejemplo Formosa pueda comprarle la electricidad que requiere a un generador de Neuquén o a una 
empresa de distribución de Buenos Aires.  
La delimitación de mercados geográficos es un paso obligado en los estudios de antitrust. Sin 
embargo, su especificación es compleja ya que esto requiere la simulación de las distintas 
posibilidades de substitución entre generadores y comercializadores ubicados en diferentes puntos 
del país, por parte de los consumidores de las distintas localidades, que exceden al alcance de este 
trabajo. A fines expositivos se delimitarán los mercados de acuerdo a la cobertura dada por las redes 
de transmisión que conectan a las distribuidoras y grandes usuarios con el sistema interconectado 
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Si bien las transportistas no pueden ejercer discriminación de precios entre los diferentes 
mercados de distribución ya que sus tarifas están reguladas, si pueden producir prácticas 
discriminatorias, que se analizarán más adelante, en caso de haber algún grado de colusión en la 
propiedad de la transmisora nacional o troncal y alguna de las distribuidoras bajo sus áreas de 
alcance. Esta clase de prácticas se podrían dar ya que la integración vertical descripta crea un 
conflicto de interés para la empresa de transmisión al tener que ofrecer un servicio a empresas con 
las cuales está compitiendo "aguas abajo" en la comercialización de electricidad.  
Básicamente, la delimitación de mercados geográficos nos permitirá observar tanto la posible 
integración vertical de las líneas de transmisión troncal con las distribuidoras a ella conectadas, 
como la concentración horizontal entre las distribuidoras, que tiende a acrecentarse dentro de estos 
límites regionales. 
La división por regiones geográficas permite delinear cuatro “mercados” con empresas de 
distribución concesionadas al sector privado. La relevancia de estos mercados está delimitado por el 
cuello de botella que implican las redes de transmisión nacional o troncales. 
Las regiones son las siguientes: Ciudad de Buenos Aires, Gran Buenos Aires y La Plata
16, 
Provincia de Buenos Aires (limitada por Transba), Noroeste argentino (Transnoa) y Cuyo 
(Distrocuyo). Por otro lado, en las regiones del Noreste argentino (Transnea), el Comahue 
(Transcomahue) y la Patagonia (Transpa) no llegan a alcanzarse situaciones de consolidación 
patrimonial porque en la mayor parte de las provincias de estas regiones las empresas de 
distribución están en manos públicas o cooperativas. Por último, hay provincias que cuentan con sus 
propias redes de transmisión de media tensión que para el presente trabajo se las agrupa en la región 
Centro. 
Ciudad de Buenos Aires, Gran Buenos Aires y La Plata
17
 
Tabla 3: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas Nacionales 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL  ACCIONISTAS %  PART.
Eléctrica del Plata SA  10%  National Grid Finance  28% 
Sade SA-RIO  17%  Perez Companc-IRHE  32% 
Duke-Entergy  20%  The Argentine Inv. Com.  5% 
The Inter. Grid Fin.  10%  PPP  10% 
The Argentine Inv. Com.  7%  Estado Nacional  25% 
APDT 3%     
1993 
PPP 10%    
Transener 
2000 Estado  Nacional  25% 
Mayo 2001 
  
1992 Astra  CAPSA  20%  EDF-SAUR  90% 
EDF-SAUR




19  25% 
'Mayo 2001 
  
                                                 
16 En particular esta región regulada por el E.N.R.E no posee redes internas de transmisión troncal. La región pese a ser una muy fuerte generadora de energía es 
importadora neta de la misma, por ello necesita el abastecimiento de la red de transmisión central. De esta forma la consideramos un mercado geográfico ya que depende en 
forma directa de las decisiones y contingencias de las líneas de transmisión central. 
17 En los cuadros de análisis accionario ubicaremos en primer lugar a la línea de transmisión que define el mercado geográfico relevante. De esta forma, podremos 
observar la copropiedad entre los monopolios naturales de transmisión y distribución. En los cuadros anexos se brinda un mayor detalle de la evolución accionaria de esta 
jurisdicción y de la del Noroeste. 
18  EDF se adjudicó un 19% del capital de Edenor mediante la compra de acciones clase B en 1996 (ver cuadro anexo I) Página Nº  16 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL  ACCIONISTAS %  PART.




1992  Pérez Companc-PCI  21%  Pérez Companc-PCI  27% 
Dist. Chilectra Metrop.  10%  Endesa Internacional  72% 
Enersis-Chilectra
20  49% PPP  1% 
Endesa de Chile  6%     






Inv. Catalinas (Techint)  26%  AES  90% 
Houston Power Corp.  25%      1992 
PPP 10%  PPP  10% 
Edelap 




El grupo Endesa controla el porcentaje mayoritario, cerca del 70%, de Edesur. Por su parte, 
Pérez Companc incluyendo a su afiliada PCI participa con un 27% de las acciones de esta empresa. 
El accionista principal en Edenor es Electricité de France (EDF), luego de la desinversión del grupo 
Endesa a principios de 2001. Por su parte, Edelap fue adquirida en su casi totalidad por el grupo 
americano AES en 1998.
 21 
Entre las empresas que se retiraron de la región encontramos a la Organización Techint y 
Houston Power que vendieron su parte a AES en Edelap, el retiro parcial de Astra de Edenor y la 
absorción de Enersis de Chile (controlante de Chilectra y Endesa Chile) por parte de Endesa España. 
En lo referente a la integración entre distribución y generación, las leyes nacionales la aceptan, 
pero imponiendo una separación de orden jurídico (véase tabla II, decreto 1398/92). De esta forma 
se separa contablemente las empresas y se controla la posibilidad de internalizar la compra y venta 
de energía. 
La ley nacional, sin embargo, es más estricta en lo referente a la separación de las redes de 
transmisión de las otras etapas (véase tabla II, art.31, ley 24065). Las implicancias de este tipo de 
integración serán tratadas en la siguiente parte del trabajo. 
Con respecto a la integración horizontal, la ley nacional la autoriza pero mediando la 
confirmación del E.N.R.E. En este sentido, los casos de fusiones horizontales son regidos por una 
segunda instancia según la ley 24065(véase tabla II, art.32, ley 24065) 
Sin embargo, la nueva ley de defensa de la competencia es, a partir de su reglamentación, la 
última instancia en este tipo de decisiones. En el último anuario del E.N.R.E se comenta: “La 
declaración de incompetencia (en la autorización de la participación de Endesa en Edenor y Edesur) 
por parte del Ente Regulador se basó principalmente en la promulgación de la nueva Ley de Defensa 
de la Competencia, 25156, cuyo artículo 59
22 derogó toda atribución de competencia relacionada 
con el objeto y finalidad de esta ley otorgada a otros organismos o entes estatales. Por último y por 
                                                                                                                                                                   
19  Estas empresas se adjudicaron un 20% del capital de Edenor mediante la compra de acciones clase B en 1995 (ver cuadro anexo I) 
20 Estas empresas se adjudicaron un 20% del capital de Edesur mediante la compra de acciones clase B en 1995 (ver cuadro anexo I) 
21 El control y seguimiento de la propiedad de las empresas está garantizado por artículo 33 de la ley 24065 que exige que el capital de las transportadoras y 
distribuidoras esté representado por acciones nominativas y no endosables. 
22 El artículo 59 de la ley 25156 estipula: “Queda derogada toda atribución de competencia relacionada con el objeto y finalidad de esta ley otorgada a otros 
organismos o entes estatales”. Página Nº  17 
la misma razón, el ENRE remitió el mencionado expediente a la Comisión Nacional de Defensa de 
la Competencia.”
23 
Provincia de Buenos Aires 
Tabla 4: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas de la Provincia de Buenos Aires 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL  ACCIONISTAS %  PART.
Transba 1997  Transener  100%  'Mayo  2001 Transener  100% 
AESEBA 57%  AESEBA  57% 




AESEBA 57%  AESEBA  57% 




United Utilities Inter. Lim.  40%  B.. A. Energy (Camuzzi)  50% 
Camuzzi  30%  United Utilities Inter. Lim.  40% 
Loma Negra  10%       






El grupo AES posee participación mayoritaria en Eden y Edes (la provincia de Buenos Aires 
permite la consolidación de grupos empresarios en el sector de distribución, véase cuadro II, ley 
11769, artículo 27) Si bien el grupo no tiene participación en transmisión si lo tiene fuertemente en 
generación en la zona (Central San Nicolás) y en la región Comahue (Alicurá). 
Por su parte, las acciones clase A y B de Edea están controladas por United Utilities 
International Limited (45%) y Camuzzi (55%). Lomanegra y el CEI Citicorp participaron en la 
privatización, pero en ese mismo año (1997) revendieron sus acciones a Camuzzi, quien también es 
accionista de empresas de distribución en Río Negro, generadores y transpatagónica.  
Cuyo  
Tabla 5: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas de Cuyo 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL  ACCIONISTAS %  PART. 
EDF International  21%  EDF-SAUR  13% 
Jaques Matas  3%  C. Lyonnais, Panama Br.  9% 
Banco de Galicia  6%  Banco de Galicia  6% 
Nucleamiento Inversor  21%  Nucleamiento Inversor  12% 
      Santamera S.A.  11% 
Pcia.de Mendoza  26%  Pcia.de Mendoza  26% 





                                                 
23 Finalmente en abril de 2000,  mediante la resolución 266 el ENRE definió su competencia en la resolución de este conflicto y declaró la opinión de la Secretaría 
de Defensa de la Competencia y del Consumidor como no vinculante en este caso, ya que las conductas analizadas habían sido suscitadas con anterioridad a la entreda en 
vigencia de la ley 25.156. Página Nº  18 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL  ACCIONISTAS %  PART. 
EDF-SAUR 31%  EDF-SAUR  31% 
Credit Lyonnais  14%  Credit Lyonnais  14% 
IADESA 6%  IADESA  6% 





EMEC Chile  63%  EMEC Chile  63% 






La provincia de Mendoza es la principal accionista de la empresa de distribución Edemsa con 
39% de las acciones. Por otro lado, el grupo de empresas conformado por Electricité de France, 
SAUR (EDF) y Banco Credit Lyonnais poseen la mayoría accionaria de la sociedad controlante de 
las acciones clase A de Edemsa (Electricidad de Mendoza). 
Si suponemos que las tres empresas francesas obedecen a los mismos intereses y/o actúan en 
forma coordinada, entonces este grupo es el controlante de la empresa de distribución ya que posee 
suficiente mayoría accionaria para así serlo. Sin embargo, este análisis es solo hipotético y en 
realidad de acuerdo a la ley a ninguna de estas empresas se la podría definir como controlante. 
 
Tabla 6: Análisis de la integración vertical en Mendoza (Mayo 2001) 
GENERACIÓN T RANSMISIÓN D ISTRIBUCIÓN 
ACCIONISTAS C LASE 
DIAMANTE N IHUILES D ISTROCUYO E DEMSA 
EDF  A  31.70% 31.30% 10.70% 23.00% 
SAUR  A  1.30% 1.80% 2.40% 7.70% 
Credit  Lyonnais  A  0.00% 0.00% 8.90%  14.30% 
Banco  de  Galicia  A  7.40% 6.40% 6.40% 0.00% 
Nucleamiento  Inversor  A  14.50% 7.90% 12.10% 0.00% 
Santamera S.A.  A  4.10%  3.60%  10.60%  0.00% 
Iadesa  A  0.00% 0.00% 0.00% 6.10% 
Prov.Mendoza B  39%  47%  25.50%  39% 
Pro.  San  Juan  B  0.00% 0.00% 13.5% 0.00% 
PPP  C  2.00% 2.00% 0.00%  10% 
Fuente: E.N.R.E 
Similar estructura tienen las dos empresas generadoras donde la provincia es la principal 
accionista pero no es controlante de las empresas. Sin embargo, si suponemos que el grupo que 
lidera EDF-SAUR actúa en "bloque" entonces este puede actuar como controlante de la empresa. 
La presencia de EDF-SAUR luce mas diluida en la transmisora Distrocuyo aunque 
potencialmente puede operar junto a sus socios, que a su vez los acompañan en los otros segmentos, 
y actuar nucleados como la sociedad controlante de la empresa.  
La participación de EDF-SAUR en los tres segmentos de la industria está contemplada por la 
ley provincial. La ley desautoriza y luego contempla excepciones. Por un lado el inciso “a” del Página Nº  19 
art.37 de la ley 6497 limita la integración vertical de distribución y generación con transmisión 
(Observar tabla II). Por otro lado el inciso “b” del mismo articulo estipula que puede haber casos 
excepcionales en que se acepta la integración entre distribución y transmisión (Observar tabla II). 
Por último, el inciso “e” autoriza la integración ente distribución y generación (Observar tabla II). 
En el caso de la empresa de distribución de San Juan, Esjsa, la controlante principal de las 
acciones de clase A (51%) y clase B (39%) es Emec e Hidroandes S.A. 
Noroeste argentino (NOA)
  
Tabla 7: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas del NOA 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL 
ACCIONISTAS %  PART. 
Banco Feigin  41%  EDET -Dist. Tucumán-  38% 
FATLyF 21%  FATLyF 20% 
IATE S.A.  23%  IATE S.A.  27% 





Union Fenosa  9%  GPU Arg. Holdings, Inc  90% 




Union Fenosa  9%  GPU Arg. Holdings, Inc  90% 




José Cartellone Const.  65%  José Cartellone Const.  50% 
Com.N. Fuerza Eléct (CNFE)  13%  Com.N. Fuerza Eléct (CNFE)  25% 




     
José Cartellone Const.  30%  José Cartellone Const.  45% 
Cia Gen. De Elect.(CGE)  18%  Cia Gen. de Elect.(CGE)  25% 
Com.N. de Fuerza Eléct.  12%  Com.N. de Fuerza Eléct.  20% 
















Esta región presenta la situación de dos grupos de empresas con amplia cobertura. Por un lado 
el grupo americano GPU luego de adquirir el paquete accionario que controlaba el Grupo Exxel 
pasó a controlar en forma mayoritaria las distribuidoras Edesa (Salta), Esed (sistemas dispersos de 
Salta)
 y Edelar (La Rioja). Esta última provincia no dispone limitaciones accionarias en su ley 6036 
(véase tabla II). 
Por otro lado, el conglomerado de empresas liderado por José Cartellone posee mayoría 
accionaria de las distribuidoras Edet (Tucumán), Ejesa (Jujuy, donde el pliego de concesión también 
requiere la inmovilidad de las acciones clase A, véase tabla II) y de la distribuidora de los sistemas 
dispersos Ejsed (Jujuy). El grupo Cartellone a su vez controla el 38% de la empresa de transmisión 
troncal, Transnoa.  Página Nº  20 
La ley provincial de Tucumán 6.608, en su artículo 16, impone la separación de la propiedad 
del segmento de distribución y el grupo controlante de la empresa de transmisión o sus sociedades 
controlantes o controladas. Esta separación parece más exigente que las analizadas en otras 
jurisdicciones. Sin embargo, la empresa de distribución provincial posee un 38% de las acciones de 
la transmisora Transnoa. 
Por otro lado, IATE es dueña de la concesión de Edecat y también es accionista con un 27% 
de Transnoa
24. Finalmente Houston Power Corporation es socio mayoritario de Edese (distribuidora 
de Santiago del Estero). 
Nordeste argentino (NEA)  
Tabla 8: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas del NEA 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES 
ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL 
ACCIONISTAS %  PART. 
Iate SA  24%  FATLyF  24% 
Argon 12%  IATE  S.A.  12% 
FATLyF  12%  TOTALGAZ  S.A.  12% 
Eleprint 12%  Eleprint  S.A.  12% 





IATE 30%  IATE 37% 
Argon  30%  TOTALGAZ  S.A.  17% 
ELEPRINT 30%  ELEPRINT 17% 
      Coop.Clorinda  9% 





CMS Energy  43%  PSEG  44% 
Astra CAPSA  19%  CMS Energy  18% 
Banco de Galicia  11%  Astra CAPSA  10% 
Otros  17%  Banco de Galicia  6% 
PPP 10%  Cía.de  Inv.En.Elec  7% 
      L. Amer. El. Fund  3% 
      WILLIAMS Invest.  3% 
Edeer 1995 




El grupo conformado por IATE, Totalgaz S.A.(antes denominada Argón) y Elepreint poseen 
el control mayoritario de Edefor, la empresa de distribución de Formosa. A su vez este grupo de 
empresas controla conjuntamente un 36% de la empresa de transmisión troncal Transnea.
25 El 
gremio FATLyF, como vimos con participaciones en empresas en la región NOA, controla un 24% 
de esta transmisora. Vale recalcar que el grupo IATE participa en la región en los tres segmentos de 
la industria: Generación en CT NEA (90%), Transnea (12%) y Edefor (37%) 
                                                 
24 En este caso la ley prov.4834 art.24 de Catamarca prevé este caso “Sólo mediante la expresa autorización del EN.RE., dos o más transportistas o distribuidores 
podrán consolidarse en un mismo grupo empresario o fusionarse. También será necesaria dicha autorización para que un transportista o distribuidor pueda adquirir la 
propiedad de acciones de otro transportista o distribuidor.” 
25 La provincia contempla los casos de integración entre la distribuidora y la transmisora y de concentración horizontal en distribución (ley 1121, art.17) Página Nº  21 
Por otra parte, PSEG, con participaciones menores en distribuidoras en la provincia de Buenos 
Aires, posee el control accionario de la empresa distribuidora de Entre Ríos Edeer. Las provincias de 
Chaco, Misiones y Corrientes aun conservan las empresas en manos publicas. 
Comahue y Patagonia
26 
Tabla 9: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas del Comahue y Patagonia 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES 
ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL 
ACCIONISTAS %  PART.
ALUAR 20%  ALUAR  20% 
Camuzzi 20%  Camuzzi  20% 
Otras Coopetativas  10%  Otras Coopetativas  10% 
Estado  Nacional  39%  Estado  Nacional  6% 





SAESA 45%  SAESA  50% 
Camuzzi 27%  Camuzzi  50% 
CEI-Citicorp  9%        
Cemento Portland  9%        
Edersa 1996 
Prov. Río Negro  10% 
'Mayo 2001 
    
        Fuente: E.N.R.E 
Las provincias de La Pampa, Neuquén, Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego mantienen bajo 
su dominio sus empresas de distribución eléctrica. Por su parte, Río Negro concesionó en el año 
1996 la empresa de distribución Edersa cuyos accionistas son Saesa y Camuzzi. 
La provincia de Río Negro es la propietaria de la transmisora troncal, Transcomahue. Es de 
recalcar que esta provincia cuenta con una regulación muy estricta sobre integración horizontal y 
vertical. Vale la pena citar la ley en particular porque es, sin duda, la ley que mayores limites 
impone a este tipo de integraciones en el país (ver tabla II) 
Podemos observar, como rasgo distintivo de la provincia de Río Negro, la prohibición de las 
fusiones en distribución y en transmisión (a diferencia de otras provincias y la ley nacional 24065) y 
la separación geográfica entre distribución y generación. 
Por su parte, Transpatagónica fue concesionada al grupo Trelpa controlado conjuntamente por 
Aluar y Camuzzi. 
Centro 
      Tabla 10: Evolución Accionaria de Edesal 
EMPRESA  INICIO DE 
ACTIVIDADES  ACCIONISTAS %  PART.  SITUACIÓN 
ACTUAL 
ACCIONISTAS %  PART. 
Union Fenosa  9%  GPU Arg. Holdings, Inc  90% 






                                                 
26 Se ha agrupado estas dos regiones porque todavía conservan la mayoría de las distribuidoras en manos provinciales y las pocas empresas que intervienen en la 
región, en transmisión y distribución, son similares. Página Nº  22 
En esta última región, se agrupan por un lado a las provincias de Córdoba y Santa Fe que si 
bien no son abarcadas por una misma transmisora troncal, sí tienen características similares: Su 
cercanía geográfica y el tener las empresas de distribución en manos públicas. Córdoba tiene 
aprobado legislativamente y ratificado judicialmente la puesta en marcha de la licitación nacional e 
internacional para la concesión de su empresa distribuidora Epec.  
Por su parte, la empresa GPU que también tiene concesiones de distribución en La Rioja y 
Salta, opera la empresa distribuidora de San Luis, Edesal. 
Análisis de la concentración en un mercado regulado 
Dentro del mapa de compañías de distribución concesionadas encontramos a un puñado de 
empresas con participación en varias distribuidoras. Entre las principales empresas se ubican EDF 
(Edenor, Edemsa), AES (Edelap, Eden, Edes), Grupo Cartellone (Edet, Ejesa), GPU (Edelar, Edesa-
Esed, Edesal), IATE (Edecat, Edefor), PSEG (Edeer, Eden, Edes) y Camuzzi (Edea, Edersa). Las 
estrategias y motivaciones de las empresas de estar integradas horizontalmente son el tema a tratar 
en la segunda parte de este trabajo.  
Entre las principales provincias que restan concesionar sus distribuidoras encontramos a 
Córdoba, Santa Fe, Corrientes, Chaco, Neuquén, Misiones y La Pampa. Estas provincias representan 
más de un 27% del mercado de distribución total
27. Es lógico y plausible suponer que los grupos 
inversores que actualmente participan en el segmento serán los futuros interesados y potenciales 
adjudicatarios de estas empresas. La experiencia en la competencia por las redes de distribución en 
Argentina ha demostrado que los grupos intervinientes en las licitaciones son en general los 
participantes en distribución en otras distribuidoras concesionadas.
28 
Deficiencias de la regulación y el leverage 
Frankena y Owen (1994) explican que la concentración en un mercado relevante se mide con 
el fin de evaluar las posibilidades de que una fusión conduzca a un incremento en el ejercicio de 
poder de mercado. Estos autores comentan que existen tres razones por las cuales en un mercado 
regulado las empresas fusionadas tendrían la habilidad de ejercer mayor poder de mercado. 
En primer lugar, la regulación de estas empresas podría imponer precios topes que estén por 
encima de la tasa competitiva. Gomez-Lobo (2000) explica que en la medida de que haya 
información asimétrica y en virtud de la complejidad tecnológica de los servicios de distribución, 
donde resulta muy difícil asignar los costos, la regulación tarifaria nunca será perfecta. 
El problema con la determinación de precios topes planteado por Frankena y Owen (1994) se 
podría presentar en Argentina ya que las fusiones pueden obstaculizar la regulación mediante la 
competencia por comparación.  
                                                 
27 Por su parte las cooperativas si bien son numerosas e importantes en algunas regiones como la patagónica, no impactan significativamente en la estructura del 
sistema ya que solo representan un 2.3% del total del mismo.  
28 En este punto es interesante la nota al diario Clarín de 10/08/98 del director de Emdersa Carlos Marozzi que explica que el Exxel Group participó en las 
licitaciones de San Juan, Entre Rios, Catamarca, Jujuy, Río Negro y Tarija-Potosi (Bolivia) sin contar aquellas de las cuales resultó ganador: La Rioja, San Luis y Salta. Página Nº  23 
Aunque la posibilidad de competencia por comparación no esta prevista por las leyes 
provinciales a diferencia de lo estipulado para el área metropolitana
29, el creciente grado de 
concentración horizontal puede perjudicar la potencial utilización de este mecanismo y traer 
aparejado la implementación de precios topes por arriba de la tasa competitiva. Esto se debería a dos 
causas. La primera es que la potencial concentración del sector implicaría una reducción de la base 
comparativa que puede quitarle efectividad a este tipo de regulación. La segunda es que un menor 
número de empresas tendrá mayor efectividad en incurrir en un comportamiento colusivo. Estas 
empresas pueden ser estratégicamente menos eficientes no reduciendo costos. 
Reiter (1999) plantea hasta que punto es valido impedir una fusión, o limitar la concentración 
horizontal y sus posibles ganancias de eficiencia para la economía dado que el resultado de esta, 
podría poner en riesgo la utilización de la competencia por comparación. ¿Cuál es el límite en que 
los beneficios de contar con el instrumento regulatorio de la competencia por comparación 
sobrepasan los beneficios de las ganancias de eficiencia propias de la concentración horizontal?  
Según el autor, por un lado, las ganancias de eficiencia de una fusión no parecen ser 
significativas dado que los costos de distribución solo corresponden a menos de un 10% del precio 
final de la electricidad. Por otro lado, a pesar que la firma fusionada puede obtener economías de 
escala en ciertos casos mediante una reducción de su planta administrativa o mediante un mayor 
poder de compra de insumos energéticos (cables, transformadores, etc.), hay casos documentados 
por este autor, de distribuidoras con un pequeño mercado que alcanzan eficiencias económicas 
comparables a la de grandes distribuidoras debido a que el costo de distribución es mucho más 
sensible a la intensidad del consumo de los usuarios que al tamaño del sistema.  
La segunda razón que argumentan Frankena y Owen (1994) se basa en que la regulación es 
incompleta y en ciertas circunstancias puede ser evadida. En determinadas situaciones, explican los 
autores, firmas reguladas con poder de mercado en distribución o transmisión pueden ser capaces de 
cobrar tasas por arriba de los niveles competitivos, pagando precios inflados a filiales de generación.  
En un mercado con empresas que ocupan posiciones en los tres segmentos de la industria 
como el argentino, el poder de mercado en el mercado cautivo y por ello regulado de distribución 
corre el riesgo de trasladarse al mercado no regulado de generación mediante el mecanismo de 
leverage, que será tratado en particular, para el caso argentino, en la sección siguiente. 
La teoría del leverage se funda en la idea que una firma con poder en un mercado puede 
explotar ese poder para obtener o preservar un poder en un segundo mercado. Costello (1998) 
explica que esta conducta puede perjudicar a los competidores y crear un poder de monopolio en un 
mercado que es naturalmente competitivo. Específicamente, una firma regulada puede evadir las 
restricciones regulatorias que están impuestas en el mercado cautivo, operando en un mercado 
desregulado y de esta forma ganar ventajas no debidas en una línea de negocios que es susceptible 
de fuerzas competitivas.  
La consolidación de empresas de distribución puede desincentivar la competencia en el sector 
desregulado dado que las empresas fusionadas pueden tener la habilidad de hacer uso del 
mecanismo de leverage y fomentar la concentración en el sector de generación.  
La competencia "aguas arriba" en generación es la que garantiza en última instancia que el 
precio de la electricidad se mantenga a un valor similar al de su costo marginal. La posible 
                                                 
29  En el decreto 714/92 en el cual se aprueba la documentación licitatoria de Edesur y Edenor se estipula: “Resulta conveniente delimitar y definir, dentro de la 
zona cuyos servicios públicos de electricidad se encuentran sujetos a jurisdicción nacional (...) las áreas de concesión para cada una de las dos unidades de negocio 
independientes a constituir, a los efectos de permitir la existencia de criterios de comparación de las condiciones de prestación del servicio público de electricidad en cada 
área, provocando como reflejo de ello que el concesionario preste un servicio de mejor calidad a sus usuarios.” Página Nº  24 
concentración de la etapa de generación como consecuencia de la habilidad de las empresas 
distribuidoras consolidadas de comprar a sus filiales afecta fundamentalmente al usuario final en 
mayores precios de la electricidad. 
En tercer lugar, Frankena y Owen (1994) comentan que es importante preservar la 
competencia en áreas que pueden ser desreguladas en el futuro. Aceptar un incremento de la 
concentración en base a que la industria es ahora regulada podría reducir la oportunidad futura de la 
desregulación y por lo tanto los beneficios del incremento de la competencia. 
Desregulación total del servicio de comercialización 
El tercer punto planteado por los autores es una posibilidad a tener en cuenta ya que ha sido el 
camino seguido por similares procesos de reestructuración en otros países como Inglaterra y Gales. 
Hasta la fecha en Argentina, la competencia sobre las redes de la distribuidora es solo restringida a 
aquellos consumidores con consumos de energía mayores a 30KW. 
El cambio cualitativo que implica esta desregulación es que delimita fuertemente el poder de 
mercado de las distribuidoras. La competencia sobre las redes de distribución para una mayor 
cantidad de usuarios implica que estos pueden prescindir de los servicios de agente de compra 
exclusivo que la distribuidora actualmente cuenta. 
Hunt y Shutleworth (1996) comentan que en este mercado, si bien existirían comercializadores 
independientes, se daría una integración natural entre generación y comercialización. Las razones 
son que a diferencia de otras actividades donde el comercializador le agrega un importante valor 
agregado al producto (elegir la calidad y estilo del producto entre diferentes productores acorde al 
target del cliente, tomar el riesgo al comprar mercadería que luego no se puede vender, control de 
calidad sobre el productor), el comercializador de electricidad solo compra la electricidad al por 
mayor y la revende en forma de tarifas o contratos. Esta función netamente financiera agrega poco 
valor agregado y tiene aparejado el riesgo inherente de no poder hacer frente al contrato con el 
generador ante morosidad en sus clientes. 
La posibilidad de que la empresa distribuidora cumpla también el papel de comercializadora 
puede sostener el mantenimiento del monopolio pero ahora en un mercado desregulado. Los 
poseedores de estas empresas probablemente intentarán conservar su mercado cautivo a través de 
conductas anticompetitivas. 
Dado que la distribuidora brinda los servicios de distribución en forma monopólica
30, algunas 
de las conductas oportunísticas que puede realizar son
31: 
 Reducir la calidad del servicio ofrecido a las empresas competidoras: por ejemplo 
privilegiar a sus clientes ante eventuales desperfectos de la red, arreglando primero 
los cables que conectan a estos y luego a los de la competencia. 
 Aumentar los peajes por sobre los costos reales de distribución: Dada la 
información asimétrica con respecto a los costos siempre persistirá algún grado de 
discreción que puede potencialmente ser utilizada para elevar los peajes. 
                                                 
30 Solo pueden prescindir aquellos clientes que realizan by pass físico. 
31 Estas ideas están basadas en Gomez-Lobo (2000) Página Nº  25 
 Utilizar la información privilegiada obtenida del proceso de negociación de las 
condiciones de acceso para obtener beneficios en la etapa de comercialización: La 
empresa poseedora de los cables puede ofrecerle a los clientes de las empresas 
comercializadoras que compiten sobre sus redes términos más favorables una vez 
que tiene esta información comercial. 
 Manipulación de la información contable: En caso de que la distribuidora esté 
integrada a otras etapas y aprovechando la información asimétrica con respecto a los 
reguladores, parte de los costos de las otras etapas pueden ser traspasadas a las 
tarifas de peaje de distribución.  
 No cumplir ex post los contratos de acceso de terceros a su red: Esto dependerá 
decisivamente de las penalidades que contemplen estos contratos. 
Estas posibles estrategias por parte de la empresa distribuidora poseedora de los cables, 
sumados a que la electricidad es un insumo básico y generalmente insustituible, pueden ocasionar en 
un mercado desregulado, altos costos de cambio de compañía (switching costs) por parte de los 
clientes. Es por ello que es necesario un estricto control sobre la calidad del servicio de distribución 
y sobre los compromisos de acceso abierto a la red para de esta forma garantizar la competencia 
sobre esta. 
Hunt y Shutleworth (1996) advierten que la concentración en generación y/o comercialización 
en un mercado totalmente desregulado podría conducir a problemas de abusos de poder de mercado 
que deberían ser consideradas, como en otros mercados, por la autoridad de defensa de la 
competencia. Esta es una de las razones por las que hoy es necesario controlar los procesos de 
concentración que se están produciendo en los mercados de distribución eléctrica y generación. 
 Segunda Parte 
Ventajas empresariales de la concentración horizontal  
La racionalización de costos y el acceso al crédito 
La consolidación horizontal puede aparejar beneficios importantes para las empresas de 
distribución, fundamentalmente en términos de poder de compra y racionalización de costos 
administrativos y operativos (economías de escala). Aunque un grupo inversor que posee diferentes 
compañías de distribución no puede consolidar sus empresas contablemente, sí lo pueden hacer en lo 
operativo.
32 
La posibilidad de que los menores costos de las empresas consolidadas se transfieran en 
ventajas para los consumidores finales dependerá fundamentalmente de la eficaz regulación que 
estas tengan. El marco regulatorio debería tender que esta reducción de costos no sea solamente 
incorporada a la ganancia de las empresas. Las empresas, sin una estricta regulación, con el fin de 
engrosar sus márgenes de ganancia no modificarán sus precios hacia abajo.  
A su vez, la regulación puede verse obstaculizada ya que la empresa integrada puede abarcar 
la órbita de dos o más entes provinciales. La compatibilización de esfuerzos y criterios son 
necesarios entre los entes para una eficiente regulación.  
Por otro lado, información brindada por el National Consumer Council (1997) demuestra que 
las empresas de distribución de Inglaterra y Gales han tenido un facilitado acceso al crédito a causa 
del bajo riesgo que ha representado el negocio monopólico de la distribución. Esta disponibilidad de 
créditos ha sido una causa importante que han aprovechado las empresas para expandirse hacia otras 
ciudades. La experiencia Argentina parece haber seguido un comportamiento similar
33. 
La conexión con otros servicios de redes 
Otro factor que explica la inversión de las empresas en la expansión regional es la posibilidad 
de extender sus operaciones en distribución eléctrica hacia otros servicios. La experiencia en 
Inglaterra y Gales ha mostrado la formación y consolidación de megautilities (grandes empresas de 
servicios) que brindan los servicios conjuntamente de electricidad, gas, agua y en algunos casos 
telefonía. Estas empresas se benefician de contar con menores costos operativos (operarios 
entrenados con versatilidad para cubrir desperfectos en las diferentes redes), administrativos 
(unificación de sedes administrativas, centros de atención al cliente y facturación conjunta) y la 
potencial posibilidad de vender en paquete (bundling) varios servicios. 
En el ámbito regional, se pueden observar empresas como Cartellone que participa en la 
transmisión y distribución de electricidad en el NOA y posee la concesión de distribución de gas en 
                                                 
32 Según declaraciones de Carlos Marozzi, director de Emdersa al diario Clarín (10/8/98). Este comenta con respecto a la reducción de costos: “ no es lo mismo 
comprar cables para una compañía que para tres. Además unificamos tecnología para tener stocks únicos”. Con esto logran mayor poder de compra y pueden, por ejemplo 
hacer rotación de personal operativo entre las empresas. 
33 Se pueden citar las declaraciones de Marozzi, Clarín (10/8/98), donde comenta que Edesal colocó deuda en las bolsas de Buenos Aires y Nueva York en el 
mismo año de iniciada la concesión.  Página Nº  28 
esta región mediante Gasnor S.A. Camuzzi que genera y distribuye electricidad en Buenos Aires y 
Río Negro también distribuye gas en la región pampeana y del sur del país con Camuzzi Gas 
Pampeana S.A. y Camuzzi Gas del Sur S.A.
34  
Por otro lado, podemos también citar el caso de Endesa, principal grupo con activos en 
distribución, que a parte de sus negocios de electricidad se ha convertido en España en el segundo 
operador de telefonía. Este tipo de diversificación es probable que también ocurra en el mercado 
Argentino. La reciente desregulación de este último mercado en Argentina es factible que de lugar, 
con el tiempo, a distintos tipos de fusiones y take overs, en los cuales pueden aparecer otras firmas 
aun no establecidas en el mercado. 
Por último y como un paso estratégicamente clave en el negocio de estos grupos, encontramos 
que estos no solo ocupan posiciones en varias empresas de distribución sino también de transmisión 
y generación.  
De esta forma, analizaremos la integración hacia arriba (con transmisión y generación) de 
estas empresas consolidadas abajo (distribución) y su impacto ante la desregulación de la 
comercialización de electricidad. 
La concentración horizontal en distribución y la integración vertical con transmisión. 
La tendencia de las empresas hacia la integración ha sido ampliamente estudiada en la 
literatura económica.
35 Entre las principales razones que causan la integración de las firmas 
encontramos: Evitar la incertidumbre que generan los comportamientos oportunistas que pueden 
darse en el mercado, los problemas de los contratos no completos y ciertas externalidades 
negativas.
36 
La tendencia de las empresas a ocupar posiciones en los segmentos de distribución y 
transmisión se observa en Argentina en las regiones del NOA, NEA y Cuyo. En estas regiones 
donde no solo encontramos un componente urbano importante sino que también el rural es 
significativo, la integración vertical entre estas dos etapas puede brindar economías de alcance. 
Estas se darían puesto que la empresa integrada puede contar con una infraestructura operativa que 
abarque no solo las líneas de baja tensión sino que también las de alta. Esto puede reducir los costos 
medios totales de los dos segmentos. La reducción de costos operativos se puede dar mediante la 
unificación de supervisores, rodados, avionetas y fundamentalmente en la reducción de costos de 
transacción en el despacho de energía. 
Por otro lado, en estos mercados la existencia de empresas de distribución no integradas a la 
red de transmisión puede generar problemas como los descriptos anteriormente cuando se analizó el 
papel de las redes de distribución como infraestructura necesaria y fundamental para la 
comercialización de la electricidad. Estos problemas están enmarcados en el accionar oportunista de 
                                                 
34 Un punto a considerar, que excede al objetivo de este trabajo, en los casos descriptos de unificación de los servicios de electricidad y gas, es si estas 
oportunidades empresariales pueden repercutir en un detrimento de la posible competencia entre estas dos formas de energía. 
35 Fundamentalmente por Williamson y su visión de la firma como una instancia para la internalización de los costos de transacción del mercado. 
36 Estas son básicamente evitables al contar con un mercado regulado en distribución y transmisión. Por el contrario, en caso de contar con redes de transmisión y 
distribución desreguladas, la integración entre estos dos segmentos puede ser beneficiosa para las dos partes e inclusive para los consumidores. Esto se explica porque altas 
tarifas de transmisión engruesan sus propias ganancias y perjudican a las de distribución ya que impactan en mayores costos. Por otro lado altas tarifas del monopolio de 
distribución impactan en un menor nivel de ventas de servicios de transmisión. En este sentido la integración permitiría eliminar la externalidad negativa de la doble 
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parte de los controlantes de la transmisora
37. A su vez, Hunt y Shutleworth (1996) agregan que esta 
integración puede restarle eficacia al mecanismo regulador de la competencia por comparación entre 
las distribuidoras integradas con la transmisora y las no integradas. 
Tanto las redes de transmisión como de distribución son cuellos de botella necesarios para la 
competencia en generación y comercialización. En regiones con empresas de distribución totalmente 
concesionadas (como NOA o Cuyo) se podría pensar que las acciones oportunísticas podrían llegar 
a estar doblemente reforzadas por los casos de copropiedad de estos dos segmentos. 
La integración parcial puede afectar finalmente la estructura de las empresas distribuidoras 
conectadas con la transmisora. En regiones con concesiones provinciales aun pendientes como 
NEA, el problema de los comportamientos oportunísticos puede condicionar y ser un desincentivo 
para otros grupos interesados en participar en las futuras licitaciones. En este caso, los poseedores 
del monopolio de transmisión que ocupan posiciones en distribución (Edefor) serán los mayores 
interesados en las concesiones pendientes (Chaco, Corrientes, Misiones). De esta forma, vemos que 
la estructura del sistema regional podría llegar a condicionar la concentración futura en distribución 
dificultando la normal entrada de nuevos agentes a la región. 
La concentración horizontal en distribución y la integración vertical con generación 
En Argentina casi un 90% de la demanda neta de energía eléctrica del mercado eléctrico 
mayorista (MEM) es absorbida por las empresas distribuidoras
38. Esta cifra demuestra la relevancia 
estratégica de las empresas de distribución: Estas son las principales compradoras de energía 
eléctrica del sistema.  
La empresa de distribución puede tener la habilidad y el incentivo de hacer uso del mecanismo 
leverage en su posición en el mercado regulado para ganar ventaja en el desregulado de generación 
comprándole energía solamente a sus empresas asociadas o estratégicamente aliadas.  
El incentivo está dado ya que las distribuidoras no tienen ninguna necesidad, por el 
passthrough, de minimizar el costo de la compra de la energía para sus clientes. De esta forma, en 
caso de contar con empresas de generación afiliadas o estratégicamente aliadas, la distribuidora 
tratará de que sus clientes paguen lo máximo posible, el precio estacional, por la electricidad 
generada por las empresas filiales. La etapa "aguas arriba" en generación es la que puede brindar los 
mayores márgenes de ganancia en caso de poder ser integrada con el mercado concentrado y 
monopólico de distribución. 
Para analizar la habilidad que pudieran tener las distribuidoras en utilizar el mecanismo de 
leverage es importante entender el funcionamiento del sistema en Argentina. Existen dos formas de 
compra de energía. La primera es mediante el mercado de contado. En este mercado las empresas 
distribuidoras compran energía al precio estacional, que es un promedio esperado del precio spot de 
los próximos 3 meses.  
Por su parte las empresas de generación venden su producto a un precio spot igual su costo 
marginal. Cammesa (la operadora del despacho) establece un orden de mérito sobre la base del costo 
marginal y es despachada al sistema aquella energía de acuerdo al mérito hasta satisfacer toda la 
demanda. Las diferencias entre el precio spot, medido en forma horaria, y el precio estacional, 
                                                 
37 Habría que remarcar que la regulación en Argentina ha previsto estas acciones y garantiza en la ley 24065 en el artículos 22 el acceso abierto, en el 23 la no 
preferencia en el acceso, en el 24 un límite en la respuesta al acceso por parte de un cliente y en el 25 la intervención del ente si no se cumple el artículo precedente. 
38 Informe del Sector Eléctrico 1998 (ENRE) y Adeera Página Nº  30 
pagado por las distribuidoras, son manejadas por Cammesa mediante un fondo de estabilización 
cuyo saldo se incorpora en el cálculo del precio estacional del período siguiente
39.  
La distribuidora, en tanto, puede pasarle (mecanismo de passthrough) a los consumidores 
hasta el valor del precio estacional. Cualquier precio superior de costo de energía no podrá ser 
pasado y será asumido por la distribuidora. 
La segunda forma de compra de energía eléctrica es mediante contratos. Hay diferente tipos de 
contratos los mas arraigados en Argentina son los de abastecimiento de energía, algunos de ellos 
estipulados en los contratos de concesión de las distribuidoras y los de capacidad de reserva ante 
eventuales desperfectos de la red de transmisión.  
La utilización del mecanismo de leverage no es muy sencilla en el mercado Argentino. Toda 
energía provista al sistema tiene que estar ubicada en un orden de méritos. Una generadora que le 
vende a una filial de distribución tiene que primero procurar ser despachada al sistema entrando en 
el orden de méritos, compitiendo con otras generadoras.
40 
En este contexto, se puede especular un caso de posible implementación del leverage mediante 
la utilización de contratos de corto plazo (seis meses es el período mínimo) entre filiales de 
generación y distribución con el fin de internalizar el fondo de compensación manejado por 
Cammesa en los periodos que el precio estacional es mayor al precio de despacho dado por el primer 
generador no entrante en el orden de méritos. 
Nera (1999) argumenta que dado que las compañías de distribución pueden siempre pasarle el 
precio estacional a sus clientes, contratar con los generadores u otros agentes a un precio que luego 
resulte más alto que el precio estacional puede exponerlos a un riesgo. 
Sin embargo, la evidencia de la conducta de estos precios ha mostrado que salvo durante 
algunos meses de entre enero de 1994 y marzo de 1996, los precios estacionales han mostrado 
niveles más altos en forma consistente que los precios spot.
41 Romero (1999) ha manifestado que las 
diferencias entre las estimaciones ex ante (precio estacional) y el precio real (spot) han significado 
que el Fondo de Estabilización acumule al mes de marzo de 1998 más de $90 millones. El último 
dato disponible al 30 de junio de 2001 muestra una acumulación de $126.2 millones en dicho fondo. 
Se puede especular que las empresas pueden haber tenido la posibilidad de realizar 
transferencia de rentas entre una distribuidora y una generadora filial. Estas pudieron firmar ex ante 
contratos de suministro de energía a un precio igual al estacional en el período de despacho dado 
que la contingencia de que el precio estacional fuera mayor al de despacho ha sido una variable, si 
bien aleatoria, posible de prever.
42 
De ser eficaz la utilización de contratos descripta, los consumidores finales no sufrirían 
ninguna consecuencia a corto plazo puesto que sólo se les pasaría el precio estacional.
43 Sin 
embargo, "aguas arriba", la competencia en el sector de generación se vería restringida. Las 
empresas de generación independientes se podrían ver imposibilitadas de vender su producto a las 
                                                 
39 El precio spot final resultante de la competencia es igual al costo marginal del primer generador no entrante en el orden de méritos. 
40 Un punto a investigar, que excede el objeto de este trabajo, es considerar los efectos que tendría la liberalización de la comercialización mayorista de 
electricidad. Ésta hoy regulada por Cammesa, restringe los negocios verticales entre filiales. Sin embargo, los mercados mayoristas en el mundo están tendiendo hacia 
mecanismos más descentralizados, como el NETA en el Gran Bretaña, que permitirían la posibilidad del leverage. En el mercado Británico por ejemplo, la Competition 
Comission ha confiado en los mecanismos de este nuevo sistema de comercialización, una vez que fue garantizada la atomización de la generación de electricidad. 
41 FIEL (1999) 
42 Esta afuera del alcance de este trabajo el estudio en detalle del  mercado de contratos en la comercialización mayorista de electricidad. 
43 Las distribuidoras tienen otros incentivos en firmar contratos: En caso de racionamiento, la distribuidora con contrato con una generadora despachada tiene 
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distribuidoras. De esta forma, el mercado de generación se vería afectado por la salida de estas 
empresas. En el mediano plazo esto repercutiría también en los consumidores quienes se verán 
afectados por una menor competencia en generación. 
Ha habido otros mecanismos que han servido a las empresas de distribución a comprarles 
energía a sus filiales de generación. El principal de ellos fue facilitado por el Gobierno Nacional en 
la década pasada. El gobierno con el fin de recaudar más fondos privatizó las principales empresas 
de generación del área metropolitana con contratos de suministro para los siguientes ocho años. De 
esta forma, las principales distribuidoras del país, Edenor, Edesur y Edelap, han tenido la posibilidad 
de comprar energía, a precios elevados, a sus filiales de generación (Costanera, San Nicolás). Se 
puede observar que han sido, en general, los mismos grupos los que han participado de las 
privatizaciones de generación y de las concesiones de distribución en el área de jurisdicción 
nacional.  
Otra posibilidad de usar el mecanismo de leverage por parte de las empresas es aprovechando 
la cercanía geográfica de las empresas de generación al nodo de la distribuidora. El contar con 
empresas generadoras próximas al área de distribución permite sacar ventaja en el orden de mérito 
ya que las pérdidas de energía en la red de transmisión aumentan a medida que la distancia es 
mayor. En este sentido, el costo marginal de las empresas de generación local compite con el costo 
marginal de otras generadoras que suman a su costo las pérdidas en la transmisión de electricidad. Si 
bien la cercanía geográfica es una ventaja para cualquier generadora, la distribuidora tendrá mayores 
incentivos de comprarle si estas son sus filiales.  
La combinación de contratos de suministro desde la concesión de las generadoras más la 
cercanía geográfica de éstas a los nodos de las distribuidoras afiliadas ha resultado en un detrimento 
de la competencia en el sistema. Las empresas que participan en ambos segmentos bajo distintos 
holdings o consorcios han podido usar el subsidio de los mayores precios, pagado por los usuarios, 
para invertir y renovar sus plantas de generación. Esto les ha permitido volverse competitivas 
nacionalmente y al pasar a la competencia del mercado manejado por Cammesa, beneficiarse 
también de su cercanía con el nodo de la distribuidora. 
Acorde a los contratos registrados en Cammesa, las empresas generadoras en la región de 
Cuyo (Nihuiles y Diamante), donde EDF tiene una importante participación, abastecen 
sustancialmente a la distribuidora local y filial Edemsa. A su vez, de acuerdo a estos registros la 
central San Nicolás (AES) les vende energía a sus filiales cercanas, Eden, Edes y Edelap.  
Los grupos participantes
44 en distribución que cuentan con activos de generación son AES 
(Central Dique, Central San Nicolás, Hidroeléctrica Río Juramento e Hidrotérmica San Juan), 
Camuzzi (Central térmica Piedrabuena e Hidroeléctrica Ameghino), FATLyF (Central Térmica 
Sorrento, Litoral, Patagónicas y NOA), IATE (Central Térmica Sorrento, Litoral, Patagónicas, Filo 
Morado y NEA), Pérez Companc (Central Térmica Buenos Aires, Genelba, Pichi Pecún Leufú, H. 
Piedra del Aguila), EDF (Nihuiles y Diamante) y Endesa (Central Dock Sud, Costanera, Buenos 
Aires e Hidroeléctrica Chocón)
45. 
                                                 
44 Reali (1999) 
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Conclusiones 
La concentración horizontal en distribución posibilita a las empresas la obtención de 
economías de escala, acceso al crédito, potencial diversificación hacia otros servicios y efectos de 
red en un mercado donde el contar con una gran cobertura de la demanda es un factor importante 
para la optimización de los negocios de estas firmas. 
Sin embargo, en el presente trabajo se muestran ciertos problemas en el proceso de 
concentración horizontal en distribución y su relación con la eficiencia de la industria eléctrica y el 
impacto en el consumidor final de electricidad.  
En primer lugar, surgen dudas de cómo se integra esta concentración accionaria "aguas abajo" 
con los otros segmentos de la industria y su compatibilización con los marcos regulatorios. La 
posible existencia de alianzas estratégicas entre distintas empresas es una instancia que parece no 
haber sido abordada seriamente por las regulaciones provinciales. El punto a discernir es si las 
empresas operan en forma coordinada con el fin de alternar mayorías y minorías en diferentes 
unidades de negocios con el objetivo de adecuarse a las limitaciones societarias impuestas por las 
distintas regulaciones. 
Las limitaciones a la integración vertical entre distribución y transmisión en las leyes de 
regulación de la industria no permiten en general que una empresa con participación en distribución 
sea accionista mayoritaria de una empresa de transmisión o de su controlante.  
Sin embargo, si suponemos que dos (o más) empresas con participación en distribución están 
estratégicamente aliadas y cuentan individualmente con una participación minoritaria en 
transmisión, pero mayoritaria en forma conjunta, entonces ambos segmentos estarían “integrados” 
de hecho, mediante comportamientos colusivos, en varias regiones de nuestro país.  
La posible integración entre las etapas de distribución con transmisión dada de forma parcial, 
en el sentido que algunas distribuidoras no están integradas a la transmisora, puede crea un conflicto 
de interés para la poseedora de los cables transmisores y puede afectar el normal acceso de terceros 
a esa red.  
Las posibles alianzas entre empresas exceden cuestiones relativas a conductas. Por el 
contrario, le imprimen un perfil particular a la estructura misma del sistema a escala regional y 
nacional que estaría enmarcado por la nueva Ley de Defensa de la Competencia. 
En segundo lugar, la concentración en distribución puede obstaculizar la regulación por 
incentivos mediante la potencial aplicación de la competencia por comparación, ya que el proceso 
de concentración reduce la cantidad de competidores efectivos a comparar y facilita la posibilidad 
de colusión por parte de las empresas que restan en el mercado. 
En tercer lugar, parece necesario investigar más profundamente los mecanismos de compra de 
energía mediante contratos desde las distribuidoras consolidadas a las empresas de generación 
filiales. Los registros de contratos de Cammesa demuestran que estas compras han sido 
significativas en estos últimos años y esto, en caso de sostenerse con el tiempo, puede trasladar la 
concentración que se observa en el mercado de distribución al mercado desregulado de generación, 
con las implicancias de mayores precios para los consumidores finales. 
Finalmente, el proceso de concentración en distribución puede ser un obstáculo para una 
potencial desregulación total de los servicios de comercialización. Las empresas consolidadas que 
actualmente proveen estos servicios de forma monopólica para la mayoría de los consumidores, 
tendrán probablemente incentivos de preservar este poder en el mercado desregulado mediante el 
manejo discrecional y oportunístico del servicio de distribución, dificultando el acceso abierto a la Página Nº  33 
competencia. De esta forma, las empresas de comercialización pueden llegar a experimentar 
significativas barreras de entrada impuestas por las distribuidoras locales con el fin de preservar a 
sus clientes. 
La potencial obstrucción, por parte de las empresas fusionadas, de la entrada de generadores 
independientes, cooperativas o particulares que pueden competir "aguas abajo" en la 
comercialización de electricidad, perjudica en última instancia la estructura de la industria “aguas 












 Cuadro anexo1: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas Nacionales 
 I NICIO DE ACTIVIDADES F ECHA: 05/2001 
Empresa  Año  Consorcio  % part.  Accionistas  % en cons.  Consorcio  % part.  Accionistas    % en cons. 
 1993  Citelec  65%  Eléctrica del Plata 
SA 
15% Citelec  65%  National Grid 
Finance 
 42% 
      Sade  SA  15%      Perez Companc 
S.A.   42% 
        Inter Rio Holding 10%      IRHE Holdings    8% 
      Duke Transener 
Inc  15%     The Argentine Inv. 
Com.   8% 
Transener       Entergy Transener 
SA 
15%          
      The Inter. Grid 
Fin.  15%          
      The Argentine Inv. 
Com.  10%          
      APDT  5%           
    10%  PPP      10%  PPP     
 2000   25%  Bolsa de Com. de 
B. A.     25%  Bolsa de Com. de 
B. A.    
  1992  Elect.  51%  Astra CAPSA  40%  Elect.  51%  EDF Inter.S.A.    47% 
   Arg.  S.A.    Electricité de 
France  20% Arg.  S.A.    SAUR    4% 
      SAUR  10%           
        Endesa de España 10%           
Edenor       Emp.Hid. 
Ribagorzana  20%          
                   
    10%  PPP      10%  PPP     
 1995   20%  Endesa y B. 
Santander     34%  Electricité de 
France    
 1996   19%  Electricite de 
France     5%  SAUR     
                   
 1992  Distrilec  51%  Pérez  Companc  33%  Distrilec  56%  C. N. Pérez 
Companc   39% 
      Grupo PSI Energy 
Inc.  8%     PCI Power Edesur 
Hold.   10% 
      Dist. Chilectra 
Metrop.  20%     Chilectra S.A.,  
Cayman   20% 
        Enersis SA  19%      Chilectra S.A.    4% 
Edesur        Endesa de Chile  11%      Endesa S.A. 
(Chile)   1% 
      TAICO  10%      Enersis  S.A.    1% 
              Enersis S.A., 
Cayman   20% 
              Enersis 
International Ltd.   7% 
    10%  PPP      1%  PPP     
  1995    39%  Enersis y Chilectra     43%  Enersis y Chilectra     
 1992  Coinelec  51%  Inv. Catalinas 
(Techint)  51% Coinelec  51%  Camille  (AES)    51% 
      Houston Power 
Corp.  49%      Luz del Plata S.A    49% 
Edelap    10%  PPP     10%  PPP     
 1996   39%  Houston Power 
Corp.    Camille  7%  La Plata Holdings    51% 
              Queensgate  SPV    49% 
              32%  Luz del Plata S.A.     
Fuente: E.N.R.E Página Nº  36 
Cuadro anexo: Evolución Accionaria de las Empresas Concesionadas del NOA 
 I NICIO DE ACTIVIDADES F ECHA: 05/2001 
Empresa  Año  Consorcio  % part.  Accionistas  % en cons.  Consorcio  % part.  Accionistas    % en cons. 
 1994  90%  Banco  Feigin  45%   38%  EDET -Dist. 
Tucumán-    
      FATLyF  23%          
     IATE  S.A.  25%    20%  FATLyF     
Transnoa      Tecsa 7%         
           27%  IATE  S.A.     
              5%  Pcia de Catamarca     
     10%  PPP     10%  Estado Nacional 
(PPP)    
  1996  Cia Electrica  90%  Union Fenosa  10%  Cia Electrica 90%  GPU Arg. 
Holdings, Inc    
Edesa    de Salta    Exxel  90%  de Salta         
    10%  PPP            
  1995  Cia Electrica  90%  Union Fenosa  10%  Cia Electrica 90%  GPU Arg. 
Holdings, Inc    
Edelar    de la Rioja    Grupo Exxel  90%  de la Rioja         
     10%  PPP     10%  PPP     
 1995  Norelec  S.A.  51%  José Cartellone 
Const.  50% Norelec  S.A. 61% José Cartellone 
Const.   50% 
     Com.N. de Fuerza 
Eléct.  25%     Com.N. de Fuerza 
Eléct.   25% 
Edet       Cia Gen. de 
Elect.(CGE)  25%     Cia Gen. de 
Elect.(CGE)   25% 
           20%  José Cartellone 
Const.    
    39%  José Cartellone 
Const. 
   10%  Com.N. de Fuerza 
Eléct. 
  
     10%  PPP     10%  Cia Gen. de 
Elect.(CGE)    
 1996  CEISA  60%  EDET -Dist. 
Tucumán-  80% CEISA  60%  EDET -Dist. 
Tucumán-   80% 
     José Cartellone 
Const.  10%     José Cartellone 
Const.   10% 
Ejesa       Cia Gen. de 
Elect.(CGE)  10%     Cia Gen. de 
Elect.(CGE)   10% 
     30%  FATLyF     30%  EDET  S.A.     
     10%  PPP     10%  PPP     
Edecat  1996  90% IATE     90% IATE     
     10%  PPP     10%  PPP     
Edese 1996    90%  Houston Power 
Corp.     90%  Houston Power 
Corp.    
     10%  PPP     10%  PPP     
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